


































北星論集（経） 第５２巻 第１号（通巻第６２号） September２０１２
暦年 １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４
日 本 １００．５ １１３．２ １２７．０ １３５．４ １４３．７ １５２．３ １５８．０ １６５．５
米 国 ６７．４ ６４．２ ６０．５ ５４．５ ５４．４ ５６．８ ６０．２ ６１．３
英 国 ５２．０ ５２．５ ４７．４ ４５．２ ４０．４ ４０．８ ４１．５ ４３．８
ド イ ツ ６０．４ ６２．３ ６１．８ ６０．８ ６０．１ ６２．５ ６５．９ ６９．３
フランス ６８．９ ７０．４ ６６．９ ６５．７ ６４．３ ６７．５ ７１．７ ７４．１
イタリア １２９．６ １３１．７ １２５．５ １２１．０ １２０．１ １１８．７ １１６．３ １１６．７
カ ナ ダ ９６．３ ９５．２ ９１．４ ８２．１ ８２．７ ８０．６ ７６．６ ７２．６
暦年 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２
日 本 １７５．３ １７２．１ １６７．０ １７４．１ １９４．１ ２００．０ ２１１．７ ２１９．１
米 国 ６１．５ ６０．９ ６２．１ ７１．４ ８５．０ ９４．２ ９７．６ １０３．６
英 国 ４６．４ ４６．０ ４７．２ ５７．４ ７２．４ ８２．２ ９０．０ ９７．２
ド イ ツ ７１．８ ６９．８ ６５．６ ６９．７ ７７．４ ８７．１ ８６．９ ８７．３
フランス ７６．０ ７１．２ ７３．０ ７９．３ ９０．８ ９５．２ ９８．６ １０２．４
イタリア １１９．４ １１６．９ １１２．１ １１４．７ １２７．１ １２６．１ １２７．７ １２８．１






暦年 １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４
日 本 ▲５．８ ▲７．２ ▲８．５ ▲８．２ ▲６．５ ▲７．９ ▲８．０ ▲６．６
米 国 ▲１．９ ▲０．９ ▲０．７ ▲０．１ ▲２．２ ▲５．５ ▲６．３ ▲５．８
英 国 ▲２．２ ▲０．１ ０．９ ３．７ ０．６ ▲２．０ ▲３．７ ▲３．６
ド イ ツ ▲２．７ ▲２．３ ▲１．６ １．１ ▲３．１ ▲３．８ ▲４．１ ▲３．８
フランス ▲３．３ ▲２．６ ▲１．８ ▲１．５ ▲１．７ ▲３．３ ▲４．１ ▲３．６
イタリア ▲２．７ ▲２．９ ▲２．０ ▲０．９ ▲３．２ ▲３．２ ▲３．６ ▲３．６
カ ナ ダ ０．２ ０．１ １．６ ２．９ ０．７ ▲０．１ ▲０．１ ０．９
暦年 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２
日 本 ▲５．２ ▲３．５ ▲２．８ ▲３．３ ▲９．３ ▲８．１ ▲８．８ ▲８．４
米 国 ▲４．６ ▲３．６ ▲４．３ ▲７．８ ▲１２．５ ▲１１．２ ▲１０．４ ▲９．９
英 国 ▲３．３ ▲２．７ ▲２．８ ▲５．０ ▲１１．０ ▲１０．４ ▲９．４ ▲８．７
ド イ ツ ▲３．３ ▲１．７ ０．２ ▲０．１ ▲３．２ ▲４．３ ▲１．２ ▲１．１
フランス ▲３．０ ▲２．４ ▲２．７ ▲３．３ ▲７．６ ▲７．１ ▲５．７ ▲４．５
イタリア ▲４．５ ▲３．４ ▲１．６ ▲２．７ ▲５．４ ▲４．５ ▲３．６ ▲１．６





































































































































































































前 半：１９９８．１２２００５．６，後 半２００５．７２０１２．２，全 期
間：１９９８．１２２０１２．２
表３．ADF検定結果
スポットレート（年） ０．５ １．０ １．５ ２．０ ２．５ ３．０ ３．５ ４．０ ４．５ ５．０
定数項・トレンドなし ９．３％ ７．６％ ４．０％ ４．０％ ３．５％ ３．８％ ４．２％ ４．８％ ５．３％ ６．２％
トレンドなし・定数項あり ３３．１％ ３４．６％ ２０．３％ １７．４％ １１．３％ １０．１％ ９．２％ ８．８％ ８．０％ ８．６％
定数項・トレンドあり ５０．８％ ５６．１％ ３８．８％ ３８．３％ ３０．３％ ２９．８％ ２８．８％ ２８．５％ ２６．９％ ２８．０％
スポットレート（年） ５．５ ６．０ ６．５ ７．０ ７．５ ８．０ ８．５ ９．０ ９．５ １０．０
定数項・トレンドなし ６．４％ ６．５％ ７．７％ ８．８％ ９．８％ １２．２％ １４．３％ １６．８％ １８．９％ １５．１％
トレンドなし・定数項あり ７．３％ ５．９％ ５．４％ ４．７％ ３．７％ ３．６％ ３．８％ ４．９％ ４．８％ ４．０％
定数項・トレンドあり ２４．５％ ２０．４％ １８．０％ １４．９％ １１．１％ １０．４％ １０．８％ １３．１％ １１．８％ １０．３％
スポットレート（年） １０．５ １１．０ １１．５ １２．０ １２．５ １３．０ １３．５ １４．０ １４．５ １５．０
定数項・トレンドなし １７．３％ １４．８％ １４．３％ １６．０％ １５．５％ １５．６％ １６．３％ １７．１％ １６．５％ １７．２％
トレンドなし・定数項あり ４．５％ ３．０％ ２．５％ ３．０％ ２．５％ ２．３％ ２．４％ ２．４％ ２．１％ ２．１％
定数項・トレンドあり １１．４％ ８．５％ ７．６％ ９．１％ ８．４％ ８．５％ ９．２％ ９．７％ ９．４％ ９．５％
スポットレート（年） １５．５ １６．０ １６．５ １７．０ １７．５ １８．０ １８．５ １９．０ １９．５ ２０．０
定数項・トレンドなし １７．９％ １６．５％ １８．０％ ２０．３％ ２０．１％ ２０．５％ ２２．３％ ２３．０％ ２２．２％ ２１．８％
トレンドなし・定数項あり ２．０％ １．３％ １．６％ ２．１％ １．８％ １．８％ ２．１％ ２．０％ １．６％ １．２％
定数項・トレンドあり ９．４％ ７．１％ ８．２％ ９．７％ ８．９％ ８．９％ １０．０％ ９．４％ ８．０％ ６．１％
最終利回り（年） １ ２ ３ ４ ５ ６
定数項・トレンドなし ５．７％ ５．６％ ６．２％ ７．５％ ９．２％ ２１．９％
トレンドなし・定数項あり ２２．０％ １９．３％ １３．９％ １０．６％ １０．５％ ３３．１％
定数項・トレンドあり ４２．８％ ４３．２％ ３６．７％ ３１．２％ ３０．９％ ５９．２％
最終利回り（年） ７ ８ ９ １０ １１ １２
定数項・トレンドなし ２５．０％ ２９．０％ ３４．１％ ３６．３％ ３９．９％ ２８．５％
トレンドなし・定数項あり ２５．４％ １９．７％ １８．２％ ３．３％ １．４％ ０．９％



























































































































株価 ジャスダック平均株価 月中平均 ○ ○ ○
東証一部 日経平均株価２２５種 月中平均 ○ ○ ○
東証一部 日経５００種平均株価 月中平均 ○ ○ ○
日経総合株価指数 月中平均 ○ ○ ○
東証一部 東証株価指数 月中平均 ○ ○ ○
総売買高上場１部 月中平均 ○ ○ ○
加重平均予想株価収益率：月中平均 ○ ○ ○
為替 ユーロ・円 ○ ○ ○
実効レート 名目実効為替レート ○ ○ ○




東京 中心 コールレート 無担保翌日物平均 月中平均 ○
応募者利回 利回 地方債（１０年） ○
地方債－コール ○ ○ ○
新規貸出約定平均金利 国内銀行 総合 ○
貸出金利－コール ○ ○ ○
長期プライムレート 月中平均 ○ ○ ○
長期プライム－コール ○ ○ ○
応募者利回 利回 金融債 利付（５年） ○
利金債－コール ○ ○ ○
雇用 時間指数 労時指数 総実労 調査産業計（５人以上） ○ ○ ○ ○
マクロ経済データ，国債現存額の増減が国債利回り曲線に与える影響について
― 45 ―
常用雇用 常用雇用指数 調査産業計（５人以上） ○ ○ ○ ○
一般職業 有効求人倍率 ○ ○ ○ ○
労働力調査 完全失業率 ○ ○ ○ ○
労働力調査 完全失業率 （男） ○ ○ ○ ○
労働力調査 完全失業率 （女） ○ ○ ○ ○
労働力調査 就業者 合計（男） ○ ○ ○ ○
労働力調査 就業者 合計（女） ○ ○ ○ ○
労働力調査 就業者 合計 ○ ○ ○ ○
循環・
先行性
景気動向 ＣＩ 先行指数 ○ ○ ○
鉱工業指数 在庫率 非耐久消費財 ○ ○ ○ ○
鉱工業指数 在庫率 建設財 ○ ○ ○ ○
一般職業 新規求人数（含パート、除新卒） ○ ○ ○ ○
一般職業 新規求人数（除パート・新卒） ○ ○ ○ ○
鉱工業指数 在庫率 資本財 ○ ○ ○ ○
時間指数 所定外労働時間指数 産業計（５人以上） ○ ○ ○ ○
鉱工業指数 在庫率 耐久消費財 ○ ○ ○ ○
鉱工業指数 在庫率 生産財 ○ ○ ○ ○
商品 日本銀行国際商品指数 ○ ○ ○
国内企業物価指数 スクラップ類 ○ ○ ○
日経商品 日経商品指数 ４２種総合 ○ ○ ○
生産 景気動向指数ＣＩ 一致指数 ○ ○ ○
大口電力使用量 ○ ○ ○
稼働率指数 製造工業 ○ ○ ○
稼働率指数 非鉄金属工業 ○ ○ ○
稼働率指数 金属製品工業 ○ ○ ○
稼働率指数 一般機械工業 ○ ○ ○
稼働率指数 輸送機械工業 ○ ○ ○
稼働率指数 精密機械工業 ○ ○ ○
稼働率指数 窯業・土石製品工業 ○ ○ ○
稼働率指数 化学工業 ○ ○ ○
稼働率指数 石油・石炭製品工業 ○ ○ ○
稼働率指数 パルプ・紙・紙加工品工業 ○ ○ ○
稼働率指数 繊維工業 ○ ○ ○
稼働率指数 その他工業 ○ ○ ○
稼働率指数 電気機械工業 旧分類 ○ ○ ○
鉱工業指数 生産 資本財 ○ ○ ○
鉱工業指数 生産 建設財 ○ ○ ○
鉱工業指数 生産 耐久消費財 ○ ○ ○
鉱工業指数 生産 非耐久消費財 ○ ○ ○
鉱工業指数 生産 生産財 ○ ○ ○
鉱工業指数 出荷 資本財 ○ ○ ○
鉱工業指数 出荷 建設財 ○ ○ ○
鉱工業指数 出荷 耐久消費財 ○ ○ ○
鉱工業指数 出荷 非耐久消費財 ○ ○ ○
鉱工業指数 出荷 生産財 ○ ○ ○
全産業活動 建設業活動指数 ○ ○ ○
全産業供給指数 消費 個人消費 ○ ○ ○
全産業供給指数 政府消費 ○ ○ ○
全産業供給指数 投資 公共投資 ○ ○ ○
全産業供給指数 投資 民間住宅 ○ ○ ○
全産業供給指数 投資 民間企業設備 ○ ○ ○
全産業供給指数 輸出 ○ ○ ○
全産業活動 全産業活動指数（除く農水） ○ ○ ○
第３次産業活動指数 －３次産業総合 ○ ○ ○
賃金 賃金指数 現金給与総額 調査産業計（５人以上） ○ ○ ○ ○
実質賃金指数 現金給与総額 調査産業計（５人以上） ○ ○ ○ ○
投資 住着 利用 住宅着工戸数 新設 分譲住宅 ○ ○ ○ ○
住着 利用 住宅着工床面積 新設 分譲住宅 ○ ○ ○ ○
住着 住宅着工戸数 新設 貸家 ○ ○ ○ ○
住着 利用 住宅着工床面積 新設 貸家 ○ ○ ○ ○
機械受注 代理店 ○ ○ ○ ○
機械受注 外需 ○ ○ ○ ○
機械受注 民需（除船・電） 非製造業 ○ ○ ○ ○
機械受注 官公需 ○ ○ ○ ○
発注 建設工事受注 官公庁計 ○ ○ ○ ○
機械受注 民需 製造業 ○ ○ ○ ○
機械受注 民需（除船・電）季 ○ ○ ○ ○
住着 住宅着工戸数 新設 給与住宅 ○ ○ ○ ○
住着 利用 住宅着工床面積 新設 給与住宅 ○ ○ ○ ○
発注 建設工事受注 民間計 ○ ○ ○ ○
住着 住宅着工戸数 新設 持家 ○ ○ ○ ○
住着 利用 住宅着工床面積 新設 持家 ○ ○ ○ ○
販売 家庭用電気機械器具 ○ ○ ○
大型販売額 百貨店販売額 ○ ○
商品販売額 家具 ○ ○ ○
商品販売額 飲食料品 ○ ○ ○
商品販売額 衣料品 ○ ○ ○
家庭用品 ○ ○ ○
その他の商品 ○ ○ ○
大型販売額 スーパー販売額 ○ ○
食 堂 ・ 喫 茶 ○ ○ ○
物価 全国 ＣＰＩ 被服及び履物 ○ ○ ○
全国 ＣＰＩ 保健医療 ○ ○ ○
全国 ＣＰＩ 住居 ○ ○ ○
全国 ＣＰＩ 家具・家事用品 ○ ○ ○
全国 ＣＰＩ 光熱・水道 ○ ○ ○
全国 ＣＰＩ 交通・通信 ○ ○ ○
全国 ＣＰＩ 教育 ○ ○ ○
全国 ＣＰＩ 教育 ｄｇａｐ ○ ○ ○
全国 ＣＰＩ 教育 ｄｌｎ ○ ○ ○
全国 ＣＰＩ 教養娯楽 ○ ○ ○
全国 ＣＰＩ 食料 ○ ○ ○
全国 ＣＰＩ 諸雑費 ○ ○ ○
国内企業物価指数 電力・都市ガス・水道 ○ ○ ○
国内企業物価指数 工業製品 ○ ○ ○
国内企業物価指数 鉱産物 ○ ○ ○
国内企業物価指数 農林水産物 ○ ○ ○
米金利 米１０年物国債利回り ○ ○ ○
FF effective rate ○ ○ ○




貿易 通関額 輸出総額（円） ○ ○ ○ ○
通関額 輸入総額（円） ○ ○ ○ ○
実質貿易収支 ○ ○ ○ ○
実質輸出指数 ○ ○ ○ ○
実質輸入指数 ○ ○ ○ ○
マネー 銀行勘定 国内銀行 貸出金（末残） ○ ○ ○
マネタリーベース平均残高（準備率調整後） ○ ○ ○
















株価 ジャスダック平均株価 月中平均 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
東証一部 日経平均株価２２５種 月中平均 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
東証一部 日経５００種平均株価 月中平均 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
日経総合株価指数 月中平均 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
東証一部 東証株価指数 月中平均 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
総売買高上場１部 月中平均 dgap ０．０％ ０．０％ ０．０％
総売買高上場１部 月中平均 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
加重平均予想株価収益率：月中平均 l ０．０％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
為替 ユーロ・円 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
実効レート 名目実効為替レート dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
円・ドルレート 月中平均 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
雇用 時間指数 労時指数 総実労 調査産業計（５人以上） dgap １．１％ ０．９％ ４．８％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
労働力調査 完全失業率 d ０．０％ ０．０％ ０．０％
労働力調査 完全失業率 （男） d ０．０％ ０．０％ ０．０％
労働力調査 完全失業率 （女） d ０．０％ ０．０％ ０．０％
労働力調査 就業者 合計（男） dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
労働力調査 就業者 合計（女） dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
労働力調査 就業者 合計 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
循環・先行性 鉱工業指数 在庫率 資本財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
時間指数 所定外労働時間指数 産業計（５人以上） dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 在庫率 耐久消費財 季調値 dgap ０．０％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 在庫率 生産財 dgap ０．０％ ０．１％ ０．４％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
商品 日本銀行国際商品指数 dgap ０．１％ ０．２％ ０．４％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
国内企業物価指数 スクラップ類 dgap ０．０％ ０．４％ ２．２％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
日経商品 日経商品指数 ４２種総合 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
賃金 賃金指数 現金給与総額 調査産業計（５人以上） dgap ０．０％ ０．０％ ０．０％
実質賃金指数 現金給与総額 調査産業計（５人以上） dgap ０．０％ ０．２％ ０．７％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
物価 全国 ＣＰＩ 保健医療 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全国 ＣＰＩ 住居 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全国 ＣＰＩ 光熱・水道 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全国 ＣＰＩ 交通・通信 dgap ０．３％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全国 ＣＰＩ 教育 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全国 ＣＰＩ 食料 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全国 ＣＰＩ 諸雑費 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
国内企業物価指数 電力・都市ガス・水道 dln ０．０％ ０．１％ ０．５％
国内企業物価指数 工業製品 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
国内企業物価指数 鉱産物 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
国内企業物価指数 農林水産物 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
貿易 通関額 輸出総額 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
通関額 輸入総額 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
実質貿易収支 d ０．０％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
実質輸入指数 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
金利・スプレッド 東京 中心 コールレート 無担保翌日物平均 月中平均 l ０．０％ ０．０％ ０．０％
応募者利回 利回 地方債（１０年） l ０．２％ ０．１％ ０．６％
地方債－コール dln dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
貸出金利－コール dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
長期プライムレート 月中平均 l ０．９％ ０．０％ ０．１％
長期プライムレート－コールレート dgap ０．０％ ０．５％ ２．４％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
応募者利回 利回 金融債 利付（５年） l ０．１％ ０．０％ ０．１％
利金債－コール dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
循環・先行性 景気動向 ＣＩ 先行指数 dln ０．０％ ０．０％ ０．１％
鉱工業指数 在庫率 非耐久消費財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 在庫率 建設財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
一般職業 新規求人数（除パート・新卒） dgap ０．１％ １．１％ ２．７％
生産 景気動向指数ＣＩ 一致指数 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
大口電力使用量 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 製造工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 非鉄金属工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 金属製品工業 dgap ０．１％ ０．９％ ３．９％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 一般機械工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 輸送機械工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 精密機械工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 窯業・土石製品工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 化学工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 石油・石炭製品工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 パルプ・紙・紙加工品工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 繊維工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 その他工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 電気機械工業 旧分類 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 生産 資本財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 生産 建設財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 生産 耐久消費財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 生産 非耐久消費財 dgap ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 生産 非耐久消費財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 生産 生産財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 出荷 資本財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 出荷 建設財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 出荷 耐久消費財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 出荷 非耐久消費財 dgap ０．０％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 出荷 生産財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全産業活動 建設業活動指数 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全産業供給指数 消費 個人消費 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全産業供給指数 政府消費 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全産業供給指数 投資 公共投資 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全産業供給指数 投資 民間住宅 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全産業供給指数 投資 民間企業設備 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全産業供給指数 輸出 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全産業活動 全産業活動指数（除く農水） dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
第３次産業活動指数 季調値－３次産業総合 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
投資 住着 利用 住宅着工戸数 新設 分譲住宅 dgap ０．１％ ０．６％ １．３％
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dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
住着 利用 住宅着工床面積 新設 分譲住宅 dgap ０．１％ ０．７％ １．３％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
住着 住宅着工戸数 新設 貸家 dgap ０．２％ １．０％ ４．３％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
住着 利用 住宅着工床面積 新設 貸家 dgap ０．０％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
季調値 機械受注 代理店 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
季調値 機械受注 外需 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
季調値 機械受注 民需（除船・電） 非製造業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
季調値 機械受注 官公需 dgap ０．０％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
発注 季調 建設工事受注 官公庁計 dgap ０．０％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
季調値 機械受注 民需 製造業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
季調値 機械受注 民需（除船・電） dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
住着 住宅着工戸数 新設 給与住宅 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
住着 利用 住宅着工床面積 新設 給与住宅 dgap ０．０％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
発注 季調 建設工事受注 民間計 dgap ０．０％ ０．０％ ０．１％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
住着 住宅着工戸数 新設 持家 （季） dgap dgap ０．８％ ０．２％ ０．５％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
住着 利用 住宅着工床面積 新設 持家 dgap ０．０％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．１％
販売 家庭用電気機械器具 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
商品販売額 家具 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
商品販売額 飲食料品 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
商品販売額 衣料品 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
商品販売額 家庭用品 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
その他の商品 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
食 堂 ・ 喫 茶 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
米主成分 米国前月比第１主成分 l ０．０％ ０．０％ ０．０％
米国前月比第２主成分 l ０．０％ ０．０％ ０．０％
米国前月比第３主成分 l ０．０％ ０．０％ ０．０％
米金利 米１０年物国債利回り d ０．０％ ０．０％ ０．０％
ＦＦレート d ０．０％ ０．０％ ０．０％
米１０年国債利回り－ＦＦレート d ０．０％ ０．０％ ０．０％
国債現存額 普通国債等現存額 d2ln ０．０％ ０．０％ ０．０％
うち長期利付国債現存額 dln ３．３％ ５．５％ ０．４％

































































Sample: 1999 M 01 2012 M 01
Dependent Variable: スポットレート_第1主成分
Variable Coefficient tStatistic Prob.*
米イールドカーブ_第1主成分 0.30 3.51 0.1%
米イールドカーブ_第3主成分 0.08 1.01 31.6%
生産_第3共通ファクター 0.21 2.58 1.1%
循環・先行性_第2共通ファクター 0.22 2.66 0.9%
貿易_第2共通ファクター 0.12 1.52 13.1%
投資_第4共通ファクター 0.07 0.89 37.4%
長期国債現存額_対数階差 35.10 3.08 0.3%
長期国債現存額_2階対数階差 22.31 2.74 0.7%
金利・スプレッド_第2共通ファクター 0.18 1.51 13.3%
生産_第1共通ファクター 0.27 2.10 3.7%
投資_第8共通ファクター 0.06 0.75 45.6%
投資_第5共通ファクター 0.06 0.84 40.4%
販売_第1共通ファクター 0.17 1.45 15.0%
株価_第2共通ファクター 0.25 2.02 4.6%
循環・先行性_第3共通ファクター 0.09 1.14 25.8%
投資_第3共通ファクター 0.09 1.19 23.7%
生産_第5共通ファクター 0.10 1.26 21.1%
株価_第1共通ファクター 0.15 1.36 17.6%
Adjusted Rsquared 0.15
DurbinWatson stat 1.98
Sample: 1999 M 01 2012 M 01
Dependent Variable: 最終利回り_第1主成分
Variable Coefficient tStatistic Prob.*
金利・スプレッド_第1共通ファクター 0.65 10.00 0.0%
商品_第1共通ファクター 0.07 1.03 30.4%
米イールドスプレッド_第3主成分 0.16 2.67 0.9%
貿易_第1共通ファクター 0.17 2.73 0.7%
米イールドスプレッド_第1主成分 0.12 1.45 14.9%
米イールドスプレッド_第2主成分 0.17 2.49 1.4%
投資_第2共通ファクター 0.08 1.49 13.9%
米金利_第1共通ファクタ 0.22 1.16 24.8%
投資_第4共通ファクター 0.05 0.92 35.8%
生産_第4共通ファクター 0.06 0.97 33.3%
生産_第2共通ファクター 0.05 0.87 38.5%
賃金_第1共通ファクター 0.05 0.96 33.8%
循環・先行性_第2共通ファクター 0.10 1.62 10.8%
金利・スプレッド_第2共通ファクター 0.14 1.59 11.5%
貿易_第2共通ファクター 0.08 1.38 17.0%
長期国債現存額_移動平均からのかい離 0.00 0.73 46.4%
生産_第3共通ファクター 0.05 0.88 38.1%
雇用_第3共通ファクター 0.07 1.20 23.3%
株価_第1共通ファクター 0.07 1.03 30.6%
賃金_第2共通ファクター 0.05 0.82 41.6%




Sample: 1999 M 01 2012 M 01
Dependent Variable: スポットレート_第2主成分
Variable Coefficient tStatistic Prob.*
米イールドカーブ_第２主成分 0.36 4.88 0.0%
雇用_第１共通ファクター 0.25 3.57 0.1%
長期国債現存額_対数階差 15.89 2.09 3.9%
物価_第１共通ファクター 0.12 1.66 9.9%
商品_第１共通ファクター 0.29 3.51 0.1%
米イールドカーブ_第１主成分 0.24 2.31 2.2%
物価_第3共通ファクター 0.16 2.20 3.0%
賃金_第1共通ファクター 0.11 1.66 9.9%
米イールドカーブ_第3主成分 0.14 1.92 5.7%
生産_第4共通ファクター 0.13 1.68 9.5%
物価_第2共通ファクター 0.12 1.54 12.5%
株価_第1共通ファクター 0.11 1.27 20.6%
米金利_第1共通ファクター 0.52 1.17 24.3%
生産_第5共通ファクター 0.07 0.94 34.8%
投資_第2共通ファクター 0.06 0.85 39.7%
金利・スプレッド_第2共通ファクター 0.06 0.87 38.8%
長期国債現存額_移動平均からのかい離 0.00 0.72 47.3%
Adjusted Rsquared 0.26
DurbinWatson stat 2.15
Sample: 1999 M 01 2012 M 01
Dependent Variable: 最終利回り_第2主成分
Variable Coefficient tStatistic Prob.*
米イールドカーブ_第２主成分 0.32 4.44 0.0%
貿易_第2共通ファクター 0.19 2.12 3.6%
米金利_第1共通ファクター 0.99 2.25 2.6%
雇用_第1共通ファクター 0.20 2.60 1.1%
長期国債現存額_対数階差 41.98 3.73 0.0%
金利・スプレッド_第2共通ファクター 0.13 1.83 7.0%
賃金_第1共通ファクター 0.11 1.73 8.6%
投資_第１共通ファクター 0.15 2.28 2.4%
株価_第1共通ファクター 0.22 2.63 1.0%
米イールドカーブ_第1主成分 0.17 1.72 8.8%
商品_第1共通ファクター 0.14 1.77 7.8%
投資_第2共通ファクター 0.13 1.80 7.5%
生産_第4共通ファクター 0.18 2.24 2.7%
長期国債現存額_2階対数階差 18.13 2.36 2.0%
生産_第5共通ファクター 0.12 1.62 10.7%
長期国債現存額_移動平均からのかい離 0.00 1.83 6.9%
投資_第3共通ファクター 0.08 1.02 31.1%
販売_第1共通ファクター 0.13 1.42 15.7%
循環・先行性_第2共通ファクター 0.08 1.02 31.1%
投資_第4共通ファクター 0.08 1.14 25.6%
生産_第1共通ファクター 0.08 0.92 36.0%
金利・スプレッド_第1共通ファクター 0.06 0.86 39.0%




Sample: 1999 M 01 2012 M 01
Dependent Variable: スポットレート_第3主成分
Variable Coefficient Std. Error Prob.*
賃金_第1共通ファクター 0.20 0.07 0.4%
米イールドカーブ_第3主成分 0.07 0.08 35.7%
投資_第7共通ファクター 0.12 0.08 11.2%
投資_第６共通ファクター 0.29 0.08 0.0%
生産_第2共通ファクター 0.22 0.07 0.4%
投資_第8共通ファクター 0.17 0.07 2.0%
生産_第3共通ファクター 0.22 0.08 0.5%
長期国債現存額_対数階差 16.95 7.92 3.4%
投資_第1共通ファクター 0.14 0.08 7.8%
雇用_第1共通ファクター 0.09 0.07 21.0%
投資_第5共通ファクター 0.13 0.08 7.8%
株価_第1共通ファクター 0.13 0.08 9.0%
貿易_第1共通ファクター 0.09 0.10 36.9%
投資_第4共通ファクター 0.21 0.08 1.4%
金利・スプレッド_第1共通ファクター 0.07 0.08 35.7%
賃金_第2共通ファクター 0.10 0.07 15.8%
物価_第3共通ファクター 0.07 0.08 36.9%
生産_第6共通ファクター 0.11 0.07 13.9%
長期国債現存額_移動平均からのかい離 0.00 0.00 0.8%
物価_第2共通ファクター 0.17 0.08 3.4%
米金利_第1共通ファクター 0.11 0.06 6.0%
雇用_第2共通ファクター 0.12 0.08 11.6%
循環・先行性_第1共通ファクター 0.13 0.10 17.9%
雇用_第3共通ファクター 0.08 0.07 27.6%
Adjusted Rsquared 0.24
DurbinWatson stat 2.04
Sample: 1999 M 01 2012 M 01
Dependent Variable: 最終利回り_第3主成分
Variable Coefficient Std. Error Prob.*
株価_第3共通ファクター 0.30 0.08 0.0%
生産_第2共通ファクター 0.27 0.08 0.1%
賃金_第1共通ファクター 0.17 0.07 1.8%
物価_第2共通ファクター 0.18 0.08 1.9%
投資_第6共通ファクター 0.23 0.08 0.6%
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販売_第1共通ファクター 0.14 0.08 8.0%
雇用_第2共通ファクター 0.19 0.08 1.9%
循環・先行性_第1共通ファクター 0.23 0.09 1.7%
投資_第1共通ファクター 0.20 0.08 1.5%
生産_第3共通ファクター 0.15 0.08 5.1%
投資_第4共通ファクター 0.10 0.08 20.5%
金利・スプレッド_第1共通ファクター 0.12 0.08 13.6%
物価_第1共通ファクター 0.17 0.08 4.8%
生産_第6共通ファクター 0.11 0.07 15.1%
米金利_第1共通ファクター 0.07 0.06 27.0%
投資_第3共通ファクター 0.08 0.08 30.3%
商品_第1共通ファクター 0.12 0.10 23.2%
賃金_第2共通ファクター 0.06 0.08 46.5%
為替_第1共通ファクター 1.99 2.36 40.1%
投資_第7共通ファクター 0.06 0.08 48.0%
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［Abstract］
How do Fluctuations of Macroeconomic Variables and the
JGBs Outstanding Amount Affect the Yield Curve?
Hiroshi AKIMORI
This paper uses principal component analysis and regression analysis to examine how the
fluctuations of macroeconomic variables and the Japan Government Bonds (JGB) outstand-
ing amount affect the yield curve. The results of this research show that the increase of
the JGBs outstanding amount can cause yield curves to steepen and to make their curva-
ture larger. This means that the recent large issue of JGBs may unsettle the JGB market
and cause a financial collapse. At the same time, however, this research finds that a struc-
tural change in the JGB market has not yet occurred.
Key words： Yield Curve，Budget Deficit，Principal Component Analysis
マクロ経済データ，国債現存額の増減が国債利回り曲線に与える影響について
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